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1. Inleiding 
 
Nu de verplichte groepsrentebox en de aftrekbeperking van deelnemingsrente zijn gesneuveld 
en ook de maatregel tegen overnameholdings op zich laat wachten, begint de regeling tegen 
onderkapitalisatie die is opgenomen in art. 10d Vpb ’69 aan een onverwacht tweede leven.  In 
dit artikel ga ik in op de vraag hoe de thincapmaatregel zich verhoudt tot de bepaling over 
gelieerde ondernemingen in de Nederlandse belastingverdragen, het arbitrageverdrag, de rente 
royaltyrichtlijn en de vrijheid van vestiging van art. 49 VwEU.  
 
2. De bepaling over gelieerde ondernemingen in de belastingverdragen en 
onderkapitalisatie 
 
2.1. Kan de bepaling over gelieerde ondernemingen in de weg staan aan 
onderkapitalisatieregels? 
 
De bepaling over gelieerde ondernemingen is neergelegd in art. 9 OESO modelverdrag. Dit 
artikel heeft betrekking op het geval waarin gelieerde ondernemingen een transactie hebben 
gesloten onder voorwaarden die afwijken van de voorwaarden die zouden zijn 
overeengekomen door derden. Zouden ongelieerde ondernemingen andere prijzen hebben 
afgesproken, dan mag de winst op de transactie worden verhoogd tot ten hoogste het bedrag 
van de arm's length winst. Daarnaast vloeit uit het arm’s lenght beginsel voort dat de fiscus de 
winst op een transactie tussen gelieerde ondernemingen niet mag verhogen als de prijs wel 
zakelijk is. 
 
Het arm’s lenght beginsel ziet dus primair op de winstoverheveling die het gevolg is van een 
onzakelijke prijsstelling. Maar kan het beginsel ook van toepassing zijn als de 
winstoverheveling het gevolg is van onderkapitalisatie? Het gaat dan om de situatie waarin 
een debiteur door een gelieerde crediteur met vreemd vermogen is gefinancierd terwijl een 
ongelieerde crediteur niet bereid zou zijn om de lening aan de debiteur te verstrekken. Daarbij 
is de achterliggende gedachte dat een ongelieerde crediteur de kredietwaardigheid van de 
debiteur kritisch zal beoordelen. Hij loopt immers het risico dat de debiteur de lening te zijner 
tijd niet zal kunnen aflossen. Voor een gelieerde crediteur is dit risico echter van minder 
belang. Vanwege zijn verbondenheid met de debiteur komt het ondernemingsrisico van de 
debiteur immers toch al tot uitdrukking bij het concern waartoe zij behoren. Dit kan ertoe 
leiden dat een gelieerde crediteur bereid is om de debiteur in ruimere mate met vreemd 
vermogen te financieren dan in het geval waarin beide vennootschappen geen deel uitmaken 
van dezelfde groep. Veel landen hebben daarom regels tegen onderkapitalisatie in hun fiscale 
wetgeving opgenomen ten einde excessieve financiering met vreemd vermogen door een 
                                               
1 J. Vleggeert is verbonden aan de AEX-Midkap Group van PricewaterhouseCoopers en de afdeling 
belastingrecht van de Universiteit Leiden.  
gelieerde crediteur tegen te gaan. 
 
Sinds 1992 blijkt uit het commentaar op art. 9 OESO modelverdrag dat dit voorschrift 
betrekking heeft op regels tegen onderkapitalisatie: "As discussed in the Committee on Fiscal 
Affairs' Report on Thin Capitalisation, there is an interplay between tax treaties and domestic 
rules on thin capitalisation relevant to the scope of the Article. The Committee considers that: 
a) the Article does not prevent the application of national rules on thin capitalisation insofar as 
their effect is to assimilate the profits of the borrower to an amount corresponding to the 
profits which would have accrued in an arm's length situation;   
(…) 
 (c) the application of rules designed to deal with thin capitalisation should normally not have 
the effect of increasing the taxable profits of the relevant domestic enterprise to more than the 
arm's length profit, and that this principle should be followed in applying existing tax 
treaties". 
 
Uit het commentaar volgt dat regels tegen onderkapitalisatie niet tot gevolg mogen hebben dat 
de belastbare winst van de debiteur hoger wordt vastgesteld dan in overeenstemming is met 
het arm’s length beginsel. Dit betekent naar mijn mening dat een regel tegen 
onderkapitalisatie in strijd is met de bepaling over gelieerde ondernemingen als in een 
concreet geval een onafhankelijke derde onder dezelfde voorwaarden geld had willen 
verstrekken en de rente op de geldverstrekking dan wel aftrekbaar zou zijn geweest.
2
 De rente 
die is verschuldigd aan een gelieerde crediteur dient op grond van het arm’s lenght beginsel 
dan met andere woorden onder dezelfde voorwaarden in aftrek te komen als rente die is 
verschuldigd aan een ongelieerde crediteur. In gevallen van fraude of misbruik mag echter 
een uitzondering op deze regel worden gemaakt. 
 
2.2. Toetsing van de thincapmaatregel aan de bepaling over gelieerde ondernemingen 
 
De regeling tegen onderkapitalisatie staat geen aftrek van rente toe voorzover sprake is van 
een bovenmatige financiering met vreemd vermogen. Het niet aftrekbare bedrag is beperkt tot 
het bedrag dat in het jaar per saldo is verschuldigd aan verbonden lichamen. Bij verbonden 
rente is volgens de wetgever namelijk eerder sprake van grondslagverschuiving dan bij rente 
verschuldigd aan een onafhankelijke derde. De maatregel richt zich dus tegen de overheveling 
van winst binnen het concern. De bepaling heeft daarom met name betrekking op gevallen die 
onder het bereik van de bepaling over gelieerde ondernemingen kunnen vallen (indien 
uitgelegd conform het commentaar). 
 
Art. 10d Vpb. ’69 is echter niet gebaseerd op het arm’s lenght beginsel maar knoopt aan bij de 
verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen. Deze benadering komt in strijd met het 
wezen van het arm's length beginsel, dat eist dat de voorwaarden van een transactie tussen 
gelieerde ondernemingen worden vergeleken met de voorwaarden die ongelieerde 
ondernemingen zouden zijn overeengekomen. Ook wanneer een debiteur een te hoge 
verhouding tussen vreemd en eigen vermogen heeft, is het immers mogelijk dat een 
ongelieerde crediteur onder dezelfde voorwaarden geld aan de debiteur had willen verstrekken 
en dat de rente op de geldverstrekking dan wel aftrekbaar zou zijn geweest. In dat geval is art. 
10d Vpb. ‘69 naar mijn mening niet in overeenstemming met de bepaling over gelieerde 
                                               
2 Voor een uitgebreide motivering van dit standpunt wordt verwezen naar J Vleggeert, Aftrekbeperkingen van de 
rente in het internationale belastingrecht, FM 132, Deventer Kluwer 2009, blz. 149-163. 
ondernemingen
3
 van belastingverdragen met betrekking waartoe dit voorschrift in 
overeenstemming met het commentaar moet worden uitgelegd.
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3. Het arbitrageverdrag en onderkapitalisatie 
 
Het arbitrageverdrag beoogt de afschaffing van dubbele belasting ingeval van winstcorrecties 
tussen verbonden ondernemingen. Het verdrag is van toepassing wanneer de winst in twee 
lidstaten wordt belast omdat het arm's length beginsel of de zelfstandigheidsfictie niet in acht 
is genomen. De betreffende onderneming kan haar zaak dan voorleggen aan de bevoegde 
autoriteit van de lidstaat waarvan zij inwoner is of waarin haar vaste inrichting is gelegen. Is 
de bevoegde autoriteit zelf niet in staat om tot een bevredigende oplossing te komen en komt 
het bezwaar van de onderneming haar gegrond voor dan voorziet het arbitrageverdrag in 
eerste instantie in een regeling voor onderling overleg tussen de desbetreffende staten. Komen 
de staten er binnen twee jaar niet uit dan voorziet het verdrag in een arbitrageprocedure die 
moet leiden tot de afschaffing van de dubbele belasting. 
 
Wanneer de dubbele belastingheffing optreedt als gevolg van de toepassing van een thin 
capitalisationregel kan een belastingplichtige zijn zaak voorleggen aan de bevoegde 
autoriteiten van zijn staat. Het hangt dan af van de uitleg die de bevoegde autoriteiten geven 
aan het arm's length criterium of zij bereid zullen zijn om een onderling overlegprocedure op 
te starten. 
 
Het arm's length beginsel is neergelegd in art. 4, lid 1, arbitrageverdrag. De tekst van art. 4, 
lid 1, arbitrageverdrag is nagenoeg identiek aan de tekst van art. 9, lid 1, OESO 
modelverdrag. In art. 3, lid 2, arbitrageverdrag is bepaald dat een uitdrukking die in het 
arbitrageverdrag niet nader is omschreven, dezelfde betekenis heeft als in het belastingverdrag 
tussen de betrokken lidstaten, tenzij het zinsverband anders vereist. Stemt de bepaling over 
gelieerde ondernemingen in een belastingverdrag tussen de betrokken lidstaten overeen met 
art. 4, lid 1, arbitrageverdrag, dan volgt hier uit dat beide bepalingen dezelfde betekenis 
hebben.
5
  
 
Is art. 4, lid 1, arbitrageverdrag van toepassing op art. 10d Vpb. ’69 en heeft Nederland deze 
bepaling in strijd met het arm's length beginsel toegepast, dan zal de uitkomst van de 
arbitrageprocedure zijn dat de verplichting om de dubbele heffing weg te nemen op Nederland 
rust. Nederland zal dan alsnog aftrek van de rente moeten verlenen. Vooralsnog is Nederland 
echter niet bereid om in dergelijke gevallen een onderling overlegprocedure te starten.
6
 
                                               
3 Voor een uitgebreide motivering van dit standpunt wordt verwezen naar J Vleggeert, Aftrekbeperkingen van de 
rente in het internationale belastingrecht, FM 132, Deventer Kluwer 2009, blz. 189-191. 
4 Dat betreft naar mijn mening de belastingverdragen tussen lidstaten van de OESO die zijn gesloten na de 
publicatie van het gewijzigde commentaar in 1992, de belastingverdragen met aan de OESO geassocieerde staten 
die zijn gesloten na 1997 en belastingverdragen waarin is vastgelegd dat de bepaling over gelieerde 
ondernemingen van toepassing is op onderkapitalisatie dan wel moet worden uitgelegd conform het commentaar 
bij art. 9 OESO modelverdrag. Zie J Vleggeert, Aftrekbeperkingen van de rente in het internationale 
belastingrecht, FM 132, Deventer Kluwer 2009, blz. 156-158. 
5
 De vraag of de bepaling over gelieerde ondernemingen in de belastingverdragen in de weg kan staan aan 
nationale thin capitalisationregels moet per belastingverdrag worden beantwoord. Ten aanzien van het 
arbitrageverdrag zal daarom eveneens per geval moeten worden bezien of het arm’s lenght beginsel betrekking 
heeft op regels tegen onderkapitalisatie. 
6
 Zie de Nederlandse antwoorden in bijlage 2 (de thin cap questionnaire), bij het commission staff working 
document bij de communicatie van de Commissie over het werk van de JTPF, Brussels, 14.9.2009 
SEC(2009)1169 final: “(...) in case the amount of a loan on which interest is paid is reduced because of the debt 
exceeding the thin capitalization ratio mentioned in article 10d Wet op de Vennootschapsbelasting1969 (Dutch 
CorporateTax Law) the case will not be accepted into the AC (…).” Deze stellingname laat zich moeilijk rijmen 
 4. Onderkapitalisatie en de rente en royaltyrichtlijn 
 
De rente royaltyrichtlijn beoogt een gelijke fiscale behandeling van nationale en 
transnationale uitkeringen van interest. De richtlijn wil dit doel bereiken door de belasting op 
uitkeringen van interest in de lidstaat waar zij ontstaan af te schaffen (de lidstaat waar de 
interest ontstaat wordt hierna aangeduid als “de bronstaat”). Vooralsnog schaft de richtlijn 
deze belasting slechts af voor uitkeringen van interest tussen verbonden ondernemingen van 
verschillende lidstaten en tussen vaste inrichtingen van deze ondernemingen. 
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Art. 1 van de rente royaltyrichtlijn bepaalt voorzover relevant: "Uitkeringen van interest (…) 
die ontstaan in een lidstaat, worden vrijgesteld van alle belastingen in die bronstaat (door 
inhouding dan wel door aanslag) (...)". Wanneer een bronstaat de aftrek van rente weigert, zou 
kunnen worden betoogd dat in feite vennootschapsbelasting wordt geheven over de rente.
8
 In 
deze redenering zou de vennootschapsbelasting over de rente zijn te beschouwen als een 
belasting door aanslag als bedoeld in art. 1, lid 1, van de richtlijn. De richtlijn zou dan in de 
weg kunnen staan aan aftrekbeperkingen van de rente. Deze kwestie heeft aan urgentie 
gewonnen nu het Duitse Bundesfinanzhof op 14 oktober 2009 aan het HvJ de prejudiciële 
vraag heeft voorgelegd of art. 1 van de rente royaltyrichtlijn in de weg staat aan een regeling 
op grond waarvan de door een onderneming van een lidstaat aan een verbonden onderneming 
van een andere lidstaat betaalde rente op leningen bij de eerstgenoemde onderneming wordt 
opgeteld bij de grondslag voor de bedrijfsbelasting.
9
 
 
De voorstanders van een bevestigend antwoord op deze vraag
10
 beroepen zich in de eerste 
plaats op de tekst van art. 1 van de rente royaltyrichtlijn. Deze bepaling spreekt namelijk van 
“alle belastingen in die bronstaat (door inhouding dan wel door aanslag)” en verschilt in dit 
opzicht van art. 5 van de moeder-dochterrichtlijn dat winstuitkeringen vrijstelt van 
"bronbelasting". Het HvJ heeft meermalen beslist dat een belastingheffing op inkomsten 
verworven in de staat waar de dividenden worden uitgekeerd als een “bronbelasting” wordt 
aangemerkt mits wordt voldaan aan drie cumulatieve voorwaarden. Het moet gaan om een 
belasting (i) ter zake van de uitkering van dividenden of elke andere opbrengst van 
waardepapieren, (ii) waarbij de grondslag van die belasting de opbrengst van de 
                                                                                                                                                   
met de positie die is ingenomen in het kader van de notitie algemeen fiscaal verdragsbeleid uit 1987. Als naar 
aanleiding van deze notitie vanuit de Tweede Kamer wordt gevraagd of het juist is dat het OESO modelverdrag 
zich niet verzet tegen vaste debt to equity ratio's antwoordt de staatssecretaris: "De stelling dat het OESO-
modelverdrag zich niet verzet tegen vaste debt to equity ratio’s, is onjuist. Alleen in concrete gevallen kan, op 
grond van de overweging dat een bepaalde wijze van financiering niet mogelijk zou zijn tussen onafhankelijke 
partijen, in overeenstemming met art. 9 van het OESO-model worden gecorrigeerd". Tweede Kamer, 1987-1988, 
20 365, nr. 5, blz. 14. 
7
 Op 30 december 2003 heeft de Commissie een voorstel ingediend tot wijziging van de rente royaltyrichtlijn. 
Zie COM (2003/841). Daarin wordt onder meer voorgesteld om in art. 1 de aanvullende eis op te nemen dat de 
uiteindelijke gerechtigde tot de rente effectief moet zijn onderworpen aan een belasting over de rente.  
8 Zie in deze zin D. Weber, The proposed EC Interest and Royalty Directive, EC Tax Review 2000-1, blz. 26/27 
D.M. Weber, Debt-equity ratio om thin capitalisation problemen te voorkomen?, WFR 2003/6518, blz. 315/316 
en D.M. Weber, Waarom de Scheuten Solar Technology-zaak ons van de straat gaat houden, WFR 2010/212. 
9 C-397/09 (Scheuten Solar Technology). 
10 J. Englisch, Germany II: The Mattner Case and the Scheuten Solar Technology GmbH Cases in: M. Lang, ECJ 
Recent Developments in Direct Taxation 2009, Series on International Tax Law Vol. 64, Linde Verlag 2010, blz. 
94-109, O. Thömmes, Gewerbesteuerliche Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen EG-rechtswidrig?, IWB nr. 
24 32-12-2009, blz. 1179-1184,  V.S. Goebel, C. Jacobs, Unmittelbare Anwendbarkeit der ZLRL trotz 
Umsetzung in 50g EStG?, IStR 3/2009, blz. 87-92, W. Kessler, K. Eicker, J. Schindler, Hinzurechnung von 
Dauerschuldzinsen nach 8 Nr. 1 GewStG verstösst gegen die Zins-/Lizenzgebühren-Richtlinie, IStR 19/2004, 
blz. 678-680. 
waardepapieren en (iii) de belastingplichtige de houder van die waardepapieren is.
11
 Er is 
daarom geen sprake van een bronbelasting als de belastingplichtige niet de 
moedermaatschappij (immers de houder van de waardepapieren) maar de 
dochteronderneming is. De moeder-dochterrichtlijn heeft dus geen betrekking op de 
vennootschapsbelasting die is verschuldigd door een dochteronderneming.
12
 
 
Indien de zinsnede "alle belastingen in die bronstaat (door inhouding dan wel door aanslag)" 
die wordt gebruikt in art. 1 van de rente royaltyrichtlijn op dezelfde wijze wordt 
geïnterpreteerd als de term ' bronbelasting" van art. 5 moeder-dochterrichtlijn, zou art.1 van 
de rente royaltyrichtlijn niet van toepassing kunnen zijn op de vennootschapsbelasting die 
wordt geheven van de debiteur. De rente royaltyrichtlijn zou dan niet in de weg kunnen staan 
aan aftrekbeperkingen van de rente. 
 
De vrijstelling van “alle belastingen in die bronstaat ( door inhouding dan wel door aanslag)” 
lijkt op het eerste gezicht echter een veel ruimer bereik te  hebben dan alleen de bronbelasting 
die wordt geheven door het land van de debiteur. Ook de vennootschapsbelasting die wordt 
geheven van de debiteur is immers een belasting van de bronstaat. In deze lezing zou de rente 
royaltyrichtlijn zich wel kunnen verzetten tegen aftrekbeperkingen van de rente. 
 
Aan de tekst van art. 1, lid 1, rente royaltyrichtlijn kan echter ook een argument tegen deze 
ruime interpretatie worden ontleend. De vrijstelling waarin in deze bepaling voorziet, heeft 
immers alleen betrekking op belastingen over uitkeringen van interest. De 
vennootschapsbelasting die wordt geheven van de debiteur is echter geen belasting op 
uitkeringen van interest maar een belasting over de winst van de debiteur. De Engelse versie 
van art. 1, lid 1, aanhef, van de rente royaltyrichtlijn is in dit verband nog sprekender: 
"Interest (…) payments arising in a Member State shall be exempt from any taxes imposed on 
those payments” (cursivering JV). 
 
Bovendien wordt in de leden 11, 15 en 16 van art. 1 van de rente royaltyrichtlijn de term 
“bronbelasting” gebruikt. Op grond van art. 1, lid 11, kan de bronstaat eisen dat door middel 
van een attest wordt aangetoond dat aan de voorwaarden van art. 1 en art. 3 wordt voldaan. 
Wordt de attest  niet tijdig overlegd, dan staat het de lidstaten vrij "inhouding van 
bronbelasting op te leggen". Art. 1, lid 15, dat spreekt van "bronbelasting waarvoor op grond 
van dit artikel vrijstelling moet worden verleend", regelt in samenhang met het 16de lid de 
teruggave van ten onrechte ingehouden bronbelasting. Het gebruik van de term 
"bronbelasting" in deze bepalingen duidt erop dat met de woorden "alle belastingen" in art 1, 
lid 1, alleen die belastingen zijn bedoeld die als bronbelasting kunnen worden aangemerkt. 
 
Ook art. 6 van de rente royaltyrichtlijn, dat overgangsregels geeft voor Tsjechië, Griekenland, 
Spanje, Letland, Litouwen, Polen, Portugal en Slowakije, wijst in die richting. Op grond van 
deze bepaling mogen deze staten gedurende een overgangsperiode een belasting van 10% dan 
wel 5 %  heffen over uitkeringen van rente en/of royalty's. 
 
De voorstanders van een ruime uitleg van art. 1, lid 1, beroepen zich in de tweede plaats op de 
ratio van de rente royaltyrichtlijn die zich zou verzetten tegen economisch dubbele 
belastingheffing over de rente. Dit betoog wordt onderbouwd met een verwijzing naar de 
punten 2, 3 en 4 van de preambule van de rente royaltyrichtlijn. In punt 2 van de preambule 
wordt geconstateerd dat de nationale belastingwetten niet altijd kunnen waarborgen dat 
                                               
11 Zie onder meer HvJ 26 juni 2008, C-284/06 (Burda), r.o. 52 en 53. 
12 HvJ 18 juli 2007, C-231/05 (Oy AA), r.o. 27. 
dubbele belasting over de rente wordt geëlimineerd. Punt 3 van de preambule formuleert 
vervolgens de doelstelling dat uitkeringen van interest slechts eenmaal in een lidstaat mogen 
worden belast. Het meest geschikte middel om dit doel te bereiken is volgens punt 4 van de 
preambule de afschaffing van de belasting op uitkeringen van interest in de lidstaat waar zij 
ontstaan. De aanhangers van een ruime uitleg van art. 1, lid 1, rente royaltyrichtlijn menen dat 
het verbod op dubbele heffing van punt 3 van de preambule betrekking heeft op economisch 
dubbele belastingheffing over de rente. Uit punt 4 van de preambule zou dan volgen dat de 
bronstaat de rente in aftrek moet toelaten. 
 
Tegen deze ruime uitleg pleit vooral de tekst van punt 3 van de preambule. De doelstelling dat 
uitkeringen van interest slechts eenmaal in een lidstaat mogen worden belast, heeft op het 
eerste gezicht betrekking op de voorkoming van juridisch dubbele belastingheffing over de 
rente. Alleen in een creatieve lezing, waarin de vennootschapsbelasting die wordt geheven 
van de debiteur over niet aftrekbare rente wordt gezien als een belasting over de uitkering van 
rente, zou punt 3 van de preambule betrekking kunnen hebben op economisch dubbele 
belastingheffing over de rente. 
 
Wordt de rente royaltyrichtlijn vergeleken met de moeder-dochterrichtlijn dan valt op dat 
laatstgenoemde richtlijn wel betrekking heeft op de voorkoming van economisch dubbele 
belastingheffing (over winstuitkeringen). Dat wordt in art. 4 moeder-dochterrichtlijn dan ook 
expliciet geregeld. Wanneer het de bedoeling was geweest om de rente royaltyrichtlijn 
betrekking te laten hebben op de voorkoming van economisch dubbele heffing over de rente, 
had het voor de hand gelegen als dat met zoveel woorden tot uitdrukking was gebracht.
13
 
 
Alles overwegend, meen ik dat de argumenten tegen een ruime uitleg van art. 1, lid 1, rente 
royaltyrichtlijn sterker zijn dan de argumenten voor. Zou het HvJ in deze zin beslissen, dan 
kan de rente royaltyrichtlijn niet in de weg staan aan aftrekbeperkingen van de rente. 
 
5. Onderkapitalisatie en de vrijheid van vestiging 
 
5.1. Inleiding 
 
In paragraaf 5 wordt ingegaan op de verhouding tussen de vrijheid van vestiging van art. 49 
VwEU en het groepscriterium respectievelijk de concernratiotoets. De samenloop tussen het 
fiscale eenheidregime en onderkapitalisatieregeling blijft in dit kader buiten beschouwing.
14
 
15
 
 
5.2. De vrijheid van vestiging en het groepscriterium 
                                               
13 S. Douma voert in zijn commentaar onder Rechtbank Breda 17 februari 2010, 08/05350, NTFR 2010/1242 
verder aan dat indien de rente royaltyrichtlijn ertoe zou verplichten dat betaalde rente aftrekbaar moet zijn, de 
lidstaten in wezen zouden zijn overeengekomen dat defiscalisering van groepsrente verboden is. Een dergelijke 
vergaande harmonisering van de stelsels van vennootschapsbelasting heeft de lidstaten volgens Douma niet voor 
ogen gestaan. 
14 Evenmin wordt in dit verband ingegaan op de vraag of uit HR 2 oktober 2009, nr. 08/00900, BNB 2010/22c* 
m.n. O.C.R. Marres volgt dat negatieve effecten van het niet kunnen vormen van een fiscale eenheid ook zonder 
fiscale eenheidbeschikking afzonderlijk aan de vrijheid van vestiging kunnen worden getoetst. 
15  Verder ga ik niet in op de opvatting van Douma en Engelen dat “free movement would be seriously 
undermined if non-discriminatory tax measures were outside the scope of the fundamental freedoms per se.” Zij 
stellen daarom een ‘but for’ test voor: “a restriction of free movement exists whenever the activity concerned 
would have been taxed less heavily BUT FOR the tax measure considered.” Douma en Engelen betogen dat art. 
10d Vpb. ’69 op grond van deze ‘but for’ test een prima facie belemmering van de vrijheid van vestiging 
oplevert. S. Douma, F. Engelen, Non-discriminatory tax obstacles to free movement, in: Europäisches 
Steuerrecht, Festschrift für Friedrich Rödler zum  60. Geburtstag, Linde Verlag Wien 2010, blz. 201-202. 
 Art. 10d, lid 2, Vpb. ‘69 bepaalt dat de onderkapitalisatieregeling niet van toepassing is als de 
belastingplichtige niet met andere lichamen in een groep is verbonden. Het groepscriterium is 
geen rechtsvormneutrale maatstaf. Indien een buitenlandse moedervennootschap een lening 
aangaat bij een derde en het geld doorleent aan haar Nederlandse dochtervennootschap, kan 
de Nederlandse vennootschap worden geconfronteerd met de regeling tegen 
onderkapitalisatie. Wanneer een buitenlandse vennootschap daarentegen een lening aangaat 
bij een derde ten behoeve van haar Nederlandse vaste inrichting en het geld intern aan deze 
branch doorleent, behoort zij niet tot een groep (en bovendien is de rente niet verschuldigd 
aan een verbonden vennootschap). Art. 10d kan dan niet van toepassing zijn. 
 
De regeling tegen onderkapitalisatie kan dus wel van toepassing zijn op een buitenlandse 
moedervennootschap met een Nederlandse dochtervennootschap maar niet op een 
buitenlandse vennootschap met een Nederlandse vaste inrichting (in de veronderstelling dat 
deze vennootschap niet met andere vennootschappen in een groep is verbonden).  
 
De jurisprudentie waarin het HvJ aan de ontvangststaat de eis stelde om zijn belasting op 
rechtsvormneutrale wijze te heffen,
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 heeft betrekking op de omgekeerde situatie, namelijk die 
waarin een vaste inrichting slechter wordt behandeld dan een binnenlandse 
dochtervennootschap. In dat geval is de oorzaak van de discriminatie gelegen in het 
onderscheid tussen de buitenlands belastingplichtige vennootschap en een binnenlands 
belastingplichtige vennootschap. Deze indirecte discriminatie op grond van nationaliteit valt 
dan samen met de beperking van de vrije rechtsvormkeuze. 
 
In de onderhavige casus heeft de verschillende behandeling van de dochtervennootschap en 
de vaste inrichting echter een andere achtergrond. Zij kan zich namelijk zowel in 
binnenlandse als in grensoverschrijdende situaties voordoen. Een Nederlandse vennootschap 
die een tweede binnenlandse vestiging opent in de vorm van een branch maakt immers 
evenmin deel uit van een groep. De verschillende behandeling is dus niet gebaseerd op 
nationaliteit maar vloeit rechtstreeks voort uit de gekozen rechtsvorm. Een dergelijk 
onderscheid levert naar mijn mening geen verboden belemmering van de vrijheid van 
vestiging op.
17
  
 
5.3. De vrijheid van vestiging en de concernratiotoets 
 
Op grond van de concernratiotoets mag de belastingplichtige zijn vermogensverhouding 
toetsen aan de concernratio. De verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de 
belastingplichtige wordt dan aan de hand van de commerciële jaarstukken vergeleken met de 
verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van het concern waarvan de 
belastingplichtige deel uitmaakt.  
 
Wanneer de belastingplichtige groepshoofd is, zal de concernratio vaak hoger zijn dan de 
verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de belastingplichtige zelf. Deze 
conclusie berust in de eerste plaats op de veronderstelling dat de waardering van de 
deelnemingen van de belastingplichtige overeenkomt met het eigen vermogen van deze 
dochtermaatschappijen. Het eigen vermogen in de enkelvoudige balans van de 
belastingplichtige is dan in beginsel gelijk aan het eigen vermogen in de geconsolideerde 
balans. In de tweede plaats is van belang dat het vreemd vermogen van de 
                                               
16 Zie bijvoorbeeld HvJ 21 september 1999, C-307/97 (Saint-Gobain), r.o. 42. 
17 Anders S. Douma in zijn commentaar onder Rechtbank Breda 17 februari 2010, 08/05350, NTFR 2010/1242. 
dochtermaatschappijen in de geconsolideerde balans tot uitdrukking komt. De 
geconsolideerde balans zal daarom doorgaans meer vreemd vermogen tonen dan de 
enkelvoudige balans van de belastingplichtige. De concernratio zal dan in de weg staan aan de 
toepassing van de regeling tegen onderkapitalisatie.
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Is de belastingplichtige geen groepshoofd en heeft hij ingeleend van een gelieerde 
vennootschap, dan kan hij wel worden geconfronteerd met een teveel aan vreemd vermogen. 
Hij is dan slechter af dan een belastingplichtige die wel groepshoofd is. De situatie waarin de 
belastingplichtige geen groepshoofd is, zal zich vaak voordoen wanneer het groepshoofd is 
gevestigd in het buitenland. De concernratio kan dus tot gevolg hebben dat een 
belastingplichtige die deel uitmaakt van een groep waarvan het hoofd is gevestigd buiten 
Nederland slechter wordt behandeld dan een belastingplichtige die tophoudstermaatschappij 
is.  
 
De nadeliger behandeling van de belastingplichtige die geen tophoudster is, zou een 
belemmering van de vrijheid van vestiging zijn indien de oorzaak van de discriminatie is 
gelegen in het onderscheid tussen de grensoverschrijdende en de binnenlandse situatie. De 
verschillende behandeling heeft echter een andere achtergrond. Zij kan zich namelijk zowel in 
binnenlandse als grensoverschrijdende situaties voordoen. Heeft de belastingplichtige geen 
buitenlandse maar een Nederlandse moedervennootschap, dan fungeert de concernratio, 
indien geen fiscale eenheid is aangegaan, immers evenmin als safe haven. De nadeliger 
behandeling is daarom geen belemmering van de vrijheid van vestiging. 
 
6. Samenvatting  
 
De Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie heeft met name betrekking op gevallen die 
onder het bereik van de bepaling over gelieerde ondernemingen kunnen vallen (indien 
uitgelegd conform het commentaar). Zij is echter niet gebaseerd op het arm’s lenght beginsel 
maar knoopt aan bij de verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen. Deze 
benadering komt in strijd met het wezen van het arm's length beginsel, dat eist dat de 
voorwaarden van een transactie tussen gelieerde ondernemingen worden vergeleken met de 
voorwaarden die ongelieerde ondernemingen zouden zijn overeengekomen. In gevallen 
waarin een derde een vergelijkbare lening zou hebben verstrekt en de rente dan aftrekbaar zou 
zijn geweest, kan de regeling tegen onderkapitalisatie daarom naar mijn mening in strijd 
komen met de bepaling over gelieerde ondernemingen. 
 
In het arbitrageverdrag is het arm's length beginsel neergelegd in art. 4, lid 1. De tekst van 
deze bepaling is nagenoeg identiek aan de tekst van art. 9, lid 1, OESO modelverdrag. Stemt 
de bepaling over gelieerde ondernemingen in een belastingverdrag tussen de betrokken 
lidstaten overeen met art. 4, lid 1, arbitrageverdrag, dan hebben beide bepalingen dezelfde 
betekenis. Indien het arbitrageverdrag van toepassing is op de regeling tegen 
onderkapitalisatie en Nederland deze bepaling in strijd met het arm's length beginsel heeft 
toegepast, zou de uitkomst van de arbitrageprocedure moeten zijn dat de verplichting om de 
dubbele heffing weg te nemen op Nederland rust. Nederland zou dan alsnog aftrek van de 
rente moeten verlenen. Vooralsnog is Nederland echter niet bereid om in dergelijke gevallen 
                                               
18
 Dat kan echter anders zijn wanneer de belastingplichtige heeft geleend van een dochtervennootschap die op 
haar beurt voor een geringer bedrag van derden heeft geleend. Op de geconsolideerde balans verschijnt dan 
namelijk een schuld aan derden die lager is dan de schuld aan de dochtermaatschappij die voorkomt op de 
enkelvoudige balans. 
 
een onderling overlegprocedure te starten. 
 
Onlangs is aan het HvJ de vraag voorgelegd of de rente royaltyrichtlijn in de weg kan staan 
aan een aftrekbeperking van de rente. De argumenten tegen een bevestigend antwoord op 
deze vraag zijn sterker dan de argumenten voor. Ook de vrijheid van vestiging van art. 49 
VwEU kan naar mijn mening niet in de weg staan aan de toepassing van de Nederlandse 
regeling tegen onderkapitalisatie. 
